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中葉から 21世紀の初頭まで［Martin, 2010, pp.59―64］
表 1 経済価値のイメージは何か（N＝161；複数回答）
経済価値 株式時価総額 利益（EPSなど） キャッシュ・フロー
度数（比率） 88（55％） 92（57％） 74（46％）
表 2 企業価値のイメージは何か（N＝161；複数回答）
企業価値 経済価値重視 社会価値重視 組織価値重視





























































































重視すべき価値 株主価値増大 1株当たり利益 企業は企業価値創造のヴィークル
特 徴 利益至上主義，株主の富の極大化，ストックオプション 競争よりもイノベーション，ステークホルダー全員の利益
株 主 企業は株主のためにある 株主は特殊なステークホルダー
経営者 プリンシパルである株主のエージェント 経営者と株主の関係は多様で複雑
典型的な国と時代 1970年代以降の英米型企業 1980年代の日本企業



































































1 2 3 4 5 平均値 標準偏差 CV
株 主 1 6 31 73 50 4．025 0．844 21％
従 業 員 0 7 37 75 42 3．944 0．816 21％
顧 客 0 0 6 23 132 4．783 0．496 10％


























































1 2 3 4 5 平均値 標準偏差 CV
製品 0 0 5 29 143 4．789 0．453 10％
革 新 性 2 5 46 80 44 3．938 0．834 21％
財務業績 0 4 24 80 69 4．193 0．763 18％
リーダー 0 9 46 82 40 3．857 0．828 22％
ガバナンス 0 7 48 75 46 3．925 0．828 21％
市民性 3 16 60 64 33 3．619 0．957 27％











































































1 2 3 4 5 平均値 標準偏差 CV
評判～財務 4 22 48 65 21 3．481 0．971 28％






















































































































































































































































































































tive fit index）は 1に近いほど望ましく，0．9以上を
要求されるが，0．954となっており適合していること




























表 8 非標準化推定値（仮説 1）
推定値 標準誤差 検定統計量 確率ラベル
社会価値 ＜― 組織価値 0．941 0．176 5．347 ***
経済価値 ＜― 社会価値 0．111 0．053 2．078 0．038
S61 ＜― 経済価値 1
S62 ＜― 経済価値 4．701 2．265 2．075 0．038
S63 ＜― 経済価値 4．332 2．087 2．076 0．038
S65 ＜― 社会価値 1
S66 ＜― 社会価値 1．187 0．172 6．89 ***
S64 ＜― 組織価値 1
S67 ＜― 組織価値 1．134 0．194 5．855 ***
表 9 標準化係数（仮説 1）
推定値
社会価値 ＜― 組織価値 0．840
経済価値 ＜― 社会価値 0．657
S61 ＜― 経済価値 0．231
S62 ＜― 経済価値 0．569
S63 ＜― 経済価値 0．574
S65 ＜― 社会価値 0．732
S66 ＜― 社会価値 0．738
S64 ＜― 組織価値 0．648
S67 ＜― 組織価値 0．724
表 10 モデル適合度（仮説 1）
モデル
NFI RFI IFI TLI CFI
Delta1 rho1 Delta2 rho2
モデル番号 1 0．905 0．778 0．957 0．892 0．954
飽和モデル 1 1 1
独立モデル 0 0 0 0 0
モデル RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE
モデル番号 1 0．07 0 0．118 0．23
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表 11 共分散（仮説 2）
推定値 標準誤差 検定統計量 確率ラベル
組織価値 ＜―＞ 社会価値 0．244 0．055 4．456 ***
表 12 非標準化推定値（仮説 2）
推定値 標準誤差 検定統計量 確率ラベル
財務業績 ＜― 社会価値 868444．8 259896．7 3．341 ***
S65 ＜― 社会価値 1
S66 ＜― 社会価値 1．216 0．181 6．729 ***
S64 ＜― 組織価値 1
S67 ＜― 組織価値 1．163 0．218 5．326 ***
a1 ＜― 財務業績 1
a10 ＜― 財務業績 0．026 0．007 3．475 ***
表 13 モデル適合度（仮説 2）
モデル
NFI RFI IFI TLI CFI
Delta1 rho1 Delta2 rho2
モデル番号 1 0．971 0．914 1．002 1．006 1
飽和モデル 1 1 1
独立モデル 0 0 0 0 0
モデル RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE
モデル番号 1 0 0 0．096 0．701












































推定値 標準誤差 検定統計量 確率ラベル
財務業績 ＜― 社会価値 779423．1 254354．7 3．064 0．002 par_8
S517 ＜― 社会価値 1
S518 ＜― 社会価値 1．231 0．206 5．977 *** par_1
S516 ＜― 組織価値 1
S519 ＜― 組織価値 1．441 0．212 6．808 *** par_2
S520 ＜― 組織価値 1．268 0．195 6．493 *** par_3
S521 ＜― 組織価値 1．294 0．194 6．655 *** par_4
S522 ＜― 組織価値 1．324 0．198 6．688 *** par_5
a1 ＜― 財務業績 1
a10 ＜― 財務業績 0．02 0．007 2．729 0．006 par_6
表 15 共分散
推定値 標準誤差 検定統計量 確率ラベル
組織価値 ＜―＞ 社会価値 0.23 0.054 4.269 *** par_7
表 16 モデル適合度
モデル
NFI RFI IFI TLI CFI
Delta1 rho1 Delta2 rho2
モデル番号 1 0.951 0.929 1.006 1.009 1
飽和モデル 1 1 1
独立モデル 0 0 0 0 0
モデル RMSEA LO 90 HI 90 PCLOSE
モデル番号 1 0 0 0.056 0.921
独立モデル 0.274 0.251 0.297 0
図 12 企業価値の財務業績に及ぼす影響の因果モデル
28
















































































































































表 18 実施／将来必要な無形の資産管理の手法（N＝161 社；複数回答）
管理手法 イメージ CI Pブランド Cブランド CR
管理可能性 95（59％） 123（76％） 121（75％） 108（67％） 82（51％）
現在実施中 70（43％） 107（67％） 107（67％） 84（52％） 40（25％）
将来は必要 84（52％） 76（47％） 84（52％） 93（58％） 112（70％）








































































管理手法の重点 PRなどの外部 内部管理が必要 両方の努力が必要 わからない



























































































































4） バレット［Barrett, 1998］ は，価値観とは個人が別の個
人と，あるいは環境・地球と，どのようにかかわるかを
述べたもので，個人的な性質を有すると述べている。
5） 企業価値を英語で表すには corporation valueが一般的で
あるが，2007年のアメリカ会計学会年次大会で，ある報
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建設業 95 6％ 13 7％
食品 64 4％ 7 4％
繊維製品 41 2％ 2 1％
パルプ・紙 11 1％
化学 120 7％ 4 2％
医薬品 35 2％ 7 4％
石油・石炭 10 1％ 3 2％
ゴム 11 1％
窯業 29 2％ 3 2％
鉄鋼 35 2％ 8 4％
非鉄金属 24 1％
金属製品 36 2％ 6 3％
機械 119 7％ 18 10％
電気機器 155 9％ 27 15％
輸送用機器 62 4％ 14 8％
精密機器 26 2％ 1 1％
その他製品 46 3％
電気・ガス 17 1％ 4 2％
陸運 35 2％ 8 4％
海運 9 1％
空運 3 0％ 1 1％
倉庫・運輸関連 19 1％
情報通信 98 6％ 4 2％
卸売 140 8％
小売 146 9％ 15 8％
銀行 84 5％ 8 4％
証券 21 1％ 3 2％
保険 7 0％
その他金融 21 1％
不動産 45 3％ 7 4％
サービス 97 6％ 15 8％










付録 3 2009 年度調査の概要














無形資産 管理可能性 現在実施 将来必要 不要
コーポレート・イメージ イメージ 1 イメージ 2 イメージ 3 イメージ 4
CI（corporate identity） CI1 CI2 CI3 CI4
商品ブランド PB1 PB2 PB3 PB4
コーポレート・ブランド CB1 CB2 CB3 CB4




































































5 貴社で重視されてきた要因 貴社で重視されてきた要因はどれでしょうか。最も重要だと思われる指標が 5，重要性が最も
低いと思われる指標を 1として，チェックマーク でお答えください。
回答（要因の前の文字は集計のための記号）
6 レピュテーション指標 コーポレート・レピュテーションを高める指標として企業にとって重要だと思われる指標を 5点評















1 2 3 4 5
S81 株 主
S82 従 業 員
S83 顧 客















































earnings before interest, taxes, depreciation and amortizationで
ある。発音は，日本の実務でイ―ビッドディエ―とかイ―ビ
ッドダ―と呼ばれる。
3） 経済価値は当期純利益，経常利益，キャッシュ・フローなど。社会価値は社会貢献，地域社会活動への参加，環境保全などからなりま
す。組織価値は組織風土，経営者のリーダーシップ，従業員の仕事への熱意，チームワーク，コンプライアンス意識の向上などでありま
す。CSRも環境価値，社会価値，経済価値というトリプル・ボトムラインの向上を目指すが，コーポレート・レピュテーションは，①ト
リプル・ボトムラインのなかでは経済価値を重視する，②環境価値の代わりに組織価値が重視される，といった点で両者は異なります。
なお，③コーポレート・レピュテーションでは，環境価値は社会価値に含められます。
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